




Renminbi Business in Hong Kong and Settlement of
Cross-border Trades in Renminbi
OKUDA, Hiroshi
Renminbi business in Hong Kong has been increasing since 2004, especially 2010. The 
fundamental reason for it was that, in the face of the risk of capital loss in Dollar reserves 
since Lehman Shock, the Chinese and Hong Kong authorities have taken a measure to 
promote the settlement of Chinese goods trades in Renminbi, instead of Dollar.
But if the settlement of Chinese trades in Renminbi are to go on while the short-term 
capital movement between mainland China and Hong Kong are not allowed, the outflow of 
Renminbi from mainland China must be guaranteed. Recent currency swap agreements 
between China and neighboring countries including Hong Kong have been mainly designed 
to solve this problem.
However, those new measures have generated two foreign exchange rates and two 
interest rates in Hong Kong and in Shanghai and have brought about arbitrage 
transactions, making the Renminbi management harder for Chinese authorities.
Henceforth, we have to watch carefully if Renminbi business in Hong Kong will lead up 
to the internationalization of the Renminbi or not.
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2004 年以降、香港で人民元取引が行われている（後掲第 4図、第 5図）。その取引の一定の
前進を受けて、しかし、主にはリーマン・ショック以後における中国のドル準備の損失発生の
危惧と運用難を受けて、2009 年以後中国当局は人民元に関する政策・諸規制を変更させてきて
いる。2009 年 7 月に香港で（2010 年 6 月には世界のその他地域で）対外的な決済に人民元を



























元取引の特徴を把握してのち、第 3節において 2009 年 7 月に対外人民元決済が限定的に認め
 立命館国際地域研究　第36号　2012年10月 81
られるようになったということはどのような事象であるか、また、対外人民元決済はどのよう


























































































































































の対日円建輸出が 120 億円、輸入業者βの対日輸入が 100 億円だとすると、L銀行はM銀行














中国の経常収支は貿易黒字を中心にして大きな黒字になっている（2010 年に 3000 億ドル、
2011 年前半期に 880 億ドル 14） 。にもかかわらず、資本取引規制がなお強く残っており投資収























出所：張 秋華（太田康夫 監修）『中国の金融システム』日本経済新聞社、2012 年、76 ページ
第 4図　香港オフショア人民元預金額の推移
86 奥田　宏司：香港での人民元取引と対外的な人民元決済の限界




















う（それは 09 年に－ 400 億ドル、10 年に－ 600 億ドル、11 年前半期には＋ 120 ドル 21） 。09 年、
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その人民元を香港に所在する銀行に担保差し入れを条件に貸し出すのである。第 4に、09 年 7
月以降、中国の輸入が一部人民元で決済され人民元が流出する（第 7図参照）。さらに、2011









締　結　先 時　　期 金　　額 締　結　先 時　　期 金　　額
韓　国 2008 /12 /12 1,800　 ウズベキスタン 2011 / 4 /19 7　
香　港 2009 / 1 /20 2,000　 モンゴル 2011 / 5 / 6 50　
マレーシア 2009 / 2 / 8 800　 カザフスタン 2011 / 6 /13 70　
ベラルーシ 2009 / 3 /11 200　 韓　国（枠拡大） 2011 /10 /21 3,600　
インドネシア 2009 / 3 /23 1,000　 香　港（枠拡大） 2011 /11 /22 4,000　
アルゼンチン 2009 / 3 /29 700　 タ　イ 2011 /12 /22 700　
アイスランド 2010 / 6 / 9 35　 パキスタン 2011 /12 /23 100　
シンガポール 2010 / 7 /23 1,500　 アラブ首長国連邦 2012 / 1 /17 350　
ニュージーランド 2011 / 4 /18 250　
 出所：第 5図と同じ、37 ページ。原資料は中国人民銀行
88 奥田　宏司：香港での人民元取引と対外的な人民元決済の限界
がなされるのであるが、取引には必ず決済を伴う。それでは香港での人民元取引の決済は如何























第 2表　中国の 2009 年以降の「諸措置」
2009 年 7 月 対外的な人民元決済の認可
2010 年 6 月 上記の対象の拡大（全世界に）
2010 年 7 月 香港の銀行間での人民元取引、人民元為替取引の認可
2010 年 8 月 香港の参加銀行による中国国債などへの投資の認可
2011 年 1 月
3 ヶ月以内に決済される貿易取引に関して香港の参加銀行のクリアリング銀行との人民
元為替取引の認可












09 年 7 月 1 日に対外貿易決済に人民元を利用することが認められることになったが、この規
制変更により香港で当局に許可され人民元業務を行なってきている銀行（AIs）は、人民元の








香港のクリアリング銀行自体は 2003 年 12 月以来、中国銀行の香港現地法人が指名され、中
国の国内決済制度（CNAPS）に結びつき、つまり、クリアリング銀行は中国国内の銀行と同
じ決済機能を果たし持高規制を受けている。09 年 7 月以後、対外人民元決済に香港ではクリア
リング銀行が重要な役割を果たすことになる。
2010 年 6 月には対外決済に人民元が利用できる範囲が拡大され、商品貿易に限定されていた
のがサービス貿易などの経常取引全体に拡大され、中国国内の試行地域も広げられ、海外の対
象地域制限は撤廃された。これらの措置により対外的な人民元決済が香港だけでなく全世界に
拡大可能となっていった 30）。さらに、2010 年 8 月には、対外的な人民元決済が、海外中央銀行、
クリアリング銀行、参加銀行が行なっている中国国債などの人民元建債券への投資の決済にも
適用されるようになった 31）。






















































※期間：2010 /12 末～ 2011 /12 末
　（出所： DIAMレポート（2012 年 1月 26 日作成）、3ページ（http://www.monex.co.jp /About Us/







以上のように、09 年 7 月以後、香港と中国の間で人民元決済が出来るようになり、11 年 1
月からは人民元の供給を伴うドルと人民元の為替取引も限定的に認められるようになった。
2）日本と中国の間の人民元決済と円 /人民元の直接取引
2010 年 6 月には、香港、マカオに限られていた対外的な人民元決済が全世界に拡大された。












は日本の A銀行に貿易手形と船積書類を郵送し（③）、それらを A銀行は輸入業者 aに呈示し



















































2010 年 6 月末時点で香港では 1ヶ月もの人民元金利が 0.6％程度であるが、上海では 1ヶ月
金利が 7.57％であったという 38）。また、第 3表のように、2011 年 2 月時点で、香港での人民
元の 3ヶ月定期預金金利は 0.75％であるのに対して、大陸では 3ヶ月の定期預金金利は 2.60％
であった。香港での金利水準は上海と比べてかなり低い。それは、香港においては本土におけ
るような金利規制がなく、また、香港では流入してきた人民元を原資とする限り、人民元とド








他方、人民元相場は 2010 年 10 月には「香港相場」が上海相場を上回っており、スプレッド




も指摘してきたように香港に供給される人民元の基本ルートは、09 年 7 月以後 4つになった。
第 3表　人民元金利（定期）
大陸 1） 香港 2）
3 ヶ月 2.60％ 0.75％
6 ヶ月 2.80％ 0.80％
注 1）2011 年 2 月 9 日












相場の推移と 2つの相場の差を示している。2011 年 9 月ごろまで「香港相場」が上海相場より
も人民元高であったということは 4つのルートでの人民元供給が相対的に少なかったからであ














































































































































さらに、ドル金利よりも香港での人民元金利の方が高いにもかかわらず、2011 年 9 月ごろま
で人民元の直物為替相場が上昇傾向にあったことから、形成される先物相場は通常のものでな
く異常なものになった。本来の「金利平価」が成立するものとすれば、3ヶ月の直先スプレッ
ドは次の式で表わされる。（直物相場－先物相場）÷直物相場 ×12/3　である。2011 年 2 月時点
でのドル Liborが 0.31％（3 ヶ月）、香港での 3ヶ月人民元金利が 0.75％であるから、直先ス
プレッドは－0.44％（人民元金利の方が高いから人民元のディスカウント）に近づくはずであ

































































































2012.04.06）、http://www.dir.co.jp/publicity/column/120406.html（2012 年 7 月 9 日）、原資料はブル
ムバーク報道。






元の持出しなど「誤差・脱漏」も 2009 年、10 年には大きな額になっている（09 年に 400 億ド



































2）種々のルートで香港に流れ込んできている人民元を原資とする為替取引については 2010 年 7 月から香





3 月 1 日―以下でこの論文を引用する場合は「露口論文 1」とする、「クロスボーダー人民元決済






6）小論では「裁定的」な取引の実例について、張 斌、徐 奇淵（林 盼䝷訳）「為替レート管理と資本規制
下の人民元国際化」『国際金融』1238 号（2012 年 7 月 1 日）を参考にした。
7）2010 年には、ドル /人民元以外の取引が増大しているが（それでも一方がドルになる取引が 84％）、





10）財務省「貿易取引通貨別比率（平成 23 年下半期）」（2012 年 1 月 25 日）。
11）『朝日新聞』2012 年 5 月 30 日。
12）2012 年 6 月から行なえることになったが、そのことについては後述。
13）前掲拙書『現代国際通貨体制』第 10 章参照。
14）IMF, International Financial Statistics, May 2012.
15）Ibid., May 2012.
16）Ibid., May 2012.




21）IMF, International Financial Statistics, May 2012.
22）HKMA,Circular, 23 December 2010、露口論文 2、24 ページ。
23）以上の 4つ以外に最近の中国の対外直接投資が考えられるが、中国の対外直接投資は人民元で投資さ
れることはほとんどないし、その「代わり金」が香港に流入してくることはまずないであろう。
24）HKMA, Press Releases, The People’s Bank of China Appoints Clearing Bank for RMB Business in 
Hong Kong, 24 Dec.2003、また、露口論文 2、24～25 ページ参照。
25）露口論文 1、16 ページ参照。
26）ユーロダラー取引の例については前掲拙書『多国籍銀行とユーロカレンシー市場』91～93 ページ参照。














年 5 月 28 日）





42）中国社会科学院の 張 斌氏、徐 奇淵氏が日本の『国際金融』誌において「香港オフショア市場開設以
降、CNHは CNYに比し人民元高で取引される傾向が続いた。輸入企業（中国の―引用者）は人民
元建て貿易決済を利用すれば、両市場の為替レート差額を獲得することができる」（前掲、2012 年 7




43）09 年 7 月～10 年 3 月における人民元決済は輸出で 18 億元、輸入で 181 億元、サービス・その他の経
常取引で 20 億元（久保満利子「最近の外貨・人民元管理政策の動向」JC Economic Journal, 2010,9、
38 ページ）である。また、張 秋華氏は次のように述べている。「2010 年末までの人民元決済の相手国、
地域は 92 に上り、うち香港は全体の約 75％を占めた。中国国内輸入業者の対外支払いが全体の 90％
を占めたことで、人民元が中国国内から香港に大量に流れた」（前掲書、76 ページ）。さらに、関根栄
一氏は、2011 年 9 月末時点で、対外的な人民元決済の累計額 1971 億元のうち、中国の輸出が約 9％、
輸入が約 80％、サービス・その他の経常取引が約 11％であるとしている（関根栄一「人民元建て貿易
決済により活性化する香港人民元オフショア市場」『季刊 中国資本市場研究』2011 年春、34 ページ）。





46）IMF, International Financial Statistics, May, 2012, p.924.
